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Ce papier examine les diﬀ´ erentes interactions qui puissent exister entre une banque centrale ind´ epen-
dante et la politique ´ economique dans un pays. Le point focal de cette ´ etude est bas´ e sur le probl` eme
d’« incoh´ erence temporel » soulev´ e dans les ann´ ees 1970 par Prescott et Kydland. Ces deux au-
teurs arriv` erent ` a la conclusion suivant laquelle, la s´ eparation des autorit´ es publiques des autorit´ es
mon´ etaires garantirait une certaine stabilit´ e ´ economique. La ru´ ee observ´ ee depuis quelques ann´ ees des
banques centrales vers l’ind´ ependance vis ` a vis des autorit´ es publiques a ainsi contribu´ e ` a porter un
coup d´ ecisif ` a l’eﬃcacit´ e de la politique ´ economique.
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Abstract
This paper examines the diﬀerent interactions that can exist between an independent central bank
and the economic policy in a country. The focal point of this survey is based on the « temporal
incoherence »problem raised in the years 1970 by Prescott and Kydland. These two authors arrived
to the conclusion that, the separation between public authorities and monetary authorities would
guarantee an economic stability. The rush observed since some years of the central banks toward the
independence vis-` a-vis of public authorities contributed to carry a decisive stroke to the economic
policy’s eﬃciency thus.
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11 TH´ EORIE DE LA BANQUE CENTRALE IND´ EPENDANTE
Introduction
D
’Adam Smith ` a John Maynar
Keynes en passant par des auteurs
comme Jean baptiste Say, le rˆ ole de la
monnaie dans une ´ economie a fait l’objet
de nombreuses controverses. Pendant que
les uns insistent sur la neutralit´ e de la
monnaie1 dans l’´ economie, d’autres ` a l’ins-
tar de Keynes ont montr´ e l’importance de
monnaie au sein d’une ´ economie. Pour s’en
convaincre, il suﬃt de se r´ eferer ` a la p´ e-
riode des « trentes glorieuses2 », p´ eriode
qui consacra l’h´ eg´ emonie de la politique mo-
n´ etaire expansionniste. La p´ eriode de stagﬂa-
tion3 qui a suivi cette p´ eriode a contribu´ e ` a
remettre en cause l’arbitrage entre inﬂation
et chˆ omage, mettant ainsi un doute sur la fa-
cult´ e de la monnaie ` a favoriser la croissance
´ economique. Fort de cette id´ ee, les mon´ eta-
ristes et les partisans de la nouvelle ´ ecole des
classiques ont propos´ e une croissance ´ econo-
mique stable bas´ ee sur le principe de pro-
grammation mon´ etaire dont la pierre angu-
laire est l’ind´ ependance de la banque centrale
vis ` a vis des autorit´ es publiques.
A cet eﬀet, on observe depuis
quelques ann´ ees une ru´ ee massive des
banques centrales vers l’ind´ ependance. C’est
le cas aux Etats-Unis avec la FED, en Europe
avec la Banque centrale europ´ eenne (BCE),
en Afrique centrale et de l’ouest avec respec-
tivement la BEAC et la BCEAO, etc.
Ceci nous a tout de mˆ eme amen´ e ` a
nous poser un certain nombre de questions
parmi lesquelles l’eﬃcacit´ e d’une politique
´ economique d´ emunie de l’instrument mon´ e-
taire. Ainsi, l’ind´ ependance de la banque
centrale constitue t’elle une enclave ` a
l’eﬃcacit´ e de la politique ´ economique?
Pour apporter une r´ eponse ` a cette
question, nous proc` ederons comme suit :
dans une premi` ere partie, nous exposerons
l’origine du concept d’ind´ ependance de la
banque centrale en essayant ` a chaque fois
de retracer les diﬀ´ erents apports th´ eoriques
qui auront contribu´ e ` a poser ce probl` eme, en-
suite, il s’agira de montrer en quoi l’ind´ epen-
dance de la banque centrale est pr´ ejudiciable
` a l’eﬃcacit´ e de la politique ´ economique.
1 Th´ eorie de la banque cen-
trale ind´ ependante
Historiquement, l’apparition de
banques centrales ind´ ependantes n’est pas
un ph´ enom` ene nouveau. Depuis plus de vingt
ans, l’id´ ee que la conduite de la politique
mon´ etaire devrait ˆ etre retir´ ee des mains du
gouvernement a fait son nid. Institutionnel-
lement, cette id´ ee a guid´ e de nombreuses
r´ eformes dont le point commun a ´ et´ e d’ac-
croˆ ıtre signiﬁcativement l’autonomie de l’ins-
titution en charge de la politique mon´ etaire,
la banque centrale, vis-` a-vis du pouvoir poli-
tique. De nombreux arguments th´ eoriques et
empiriques sous-tendent ce choix.
1.1 Le probl` eme d’incoh´ erence
temporelle
L’id´ ee centrale dans la th´ eorie de la
banque centrale est qu’une banque centrale
coup´ ee du pouvoir politique serait la garante
de la stabilit´ e des prix et ce, sans inﬂuencer
d’autres variables macro´ economiques comme
1Selon les classiques, la monnaie est un « voile »
2Cette p´ eriode correspond ` a trentes ann´ ees de croissance (1940-1970) sans pr´ ec´ edent pour les ´ economies d’Europe de
l’ouest aﬄig´ ees par la deuxi` eme guerre mondiale
3Pr´ esence simultann´ ee dans une ´ economie d’un chˆ omage ´ elev´ e et d’un taux d’inﬂation ´ elev´ e
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la croissance ou le chˆ omage. Cette th´ eorie est
n´ ee autour de la probl´ ematique de ”l’incoh´ e-
rence temporelle ”entre les objectifs ﬁx´ es par
le gouvernement et les objectifs r´ eellement
atteints par ce dernier en mati` ere mon´ etaire
(Kydland et Prescott, 1977). Cette incoh´ e-
rence pose la question de l’optimalisation du
bien-ˆ etre social en usant de mani` ere discr´ e-
tionnaire des instruments de politique ´ eco-
nomique. Kydland et Prescott r´ esument
cette incoh´ erence en une maxime, ”la r` egle
contre la discr´ etion”, et en un axiome, la r` egle
peut permettre au gouvernement d’optimali-
ser le bien-ˆ etre social, jamais l’utilisation dis-
cr´ etionnaire.
En s’appuyant sur une courbe d’oﬀre
de Phillips augment´ ee des anticipations ra-
tionnelles ` a la Lucas, Barro et Gordon
(1983) d´ eduisent que l’utilisation discr´ etion-
naire de la politique mon´ etaire, non-respect
de la r` egle comme par exemple une cible d’in-
ﬂation, serait indubitablement contrecarr´ ee
par les agents ´ economiques et produirait l’ef-
fet contraire escompt´ e ` a savoir, dans le cas de
la politique mon´ etaire, par une augmentation
de l’inﬂation. Pour arriver ` a ce r´ esultat, les
auteurs proposent une mod` ele ` a deux agents :
le gouvernement et les acteurs priv´ es (parte-
naires sociaux, le patronat et les syndicats).
Dans un premier temps, le gouver-
nement ﬁxe un objectif d’inﬂation pour l’an-
n´ ee ` a venir. Ce signal ´ emis, les acteurs pri-
v´ es engagent la n´ egociation collective en vue
d’ajuster les salaires. La n´ egociation collec-
tive aboutie, le gouvernement a tout int´ erˆ et,
en r´ egime discr´ etionnaire, d’user de l’arme
mon´ etaire et ce, malgr´ e la r` egle ﬁx´ ee aupara-
vant. Le calcul du gouvernement est simple.
Il s’agit pour lui d’initier une politique mo-
n´ etaire expansive favorisant la demande glo-
bale, donc l’emploi, et ce sans hausse de l’in-
ﬂation, les salaires ´ etant d´ ej` a ﬁx´ es. Cepen-
dant, les acteurs priv´ es ayant anticip´ e ration-
nellement une telle « tricherie », les r´ esultats
des n´ egociations collectives incorporeraient
d´ ej` a une hausse du revenu annuel nominal;
hausse tenant compte d’un d´ epassement de
la cible d’inﬂation du gouvernement en rai-
son d’une probable politique mon´ etaire ex-
pansive de ce dernier. Cons´ equences : le ni-
veau d’emploi varie peu mais, surtout, l’inﬂa-
tion augmente signiﬁcativement. En d’autres
termes, il y a l` a une incoh´ erence temporelle
entre les objectifs originellement ﬁx´ es par le
gouvernement et les r´ esultats atteints par ce
dernier.
1.2 Solution au probl` eme de l’inco-
h´ erence temporelle
La solution au probl` eme pos´ e par
le comportement discr´ etionnaire des autori-
t´ es politiques, propos´ ee dans la litt´ erature
consiste ` a «lier» les mains”du gouvernement
en mati` ere de politique mon´ etaire. Plusieurs
mesures ont ´ et´ e propos´ ees pour atteindre cet
objectif.
Kydland et Prescott (1977) ont
prˆ on´ e l’´ etablissement d’une r` egle de conduite
mon´ etaire. Barro et Gordon r´ etorquent
qu’une r` egle seule, une cible de croissance
de la masse mon´ etaire par exemple, ne suf-
ﬁt pas. Il faut y adjoindre l’id´ ee de ”r´ epu-
tation”. Pour eux, plus un gouvernement res-
pecte la r` egle mon´ etaire pr´ ec´ edemment ﬁx´ ee,
plus sa r´ eputation augmente aupr` es des ac-
teurs priv´ es, plus sa cr´ edibilit´ e en mati` ere de
politique mon´ etaire se renforce. Ainsi, une
« bonne » r´ eputation en politique mon´ etaire,
entendue comme une moindre d´ eviation par
rapport ` a la r` egle, conduit les partenaires so-
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ciaux ` a faire conﬁance aux cibles annonc´ es
et donc, ` a mod´ erer les hausses salariales is-
sues de la n´ egociation collective. Les perfor-
mances ´ economiques du gouvernement s’en
trouvent ainsi am´ elior´ ees.
Pour Rogoﬀ (1985), r´ eputation et
cr´ edibilit´ e ﬁnissent tˆ ot ou tard par c´ eder le
pas face aux vell´ eit´ es des gouvernants ` a ap-
pliquer une politique discr´ etionnaire. Sa so-
lution r´ eside dans la nomination d’un gouver-
neur « conservateur » ` a la tˆ ete de la banque
centrale ce qui signiﬁe que l’autorit´ e mon´ e-
taire suit une fonction objectif qui donne
plus d’importance ` a la lutte contre l’inﬂation
qu’au soutien ` a la croissance ou ` a la lutte
contre le chˆ omage. L’autorit´ e mon´ etaire est
conservatrice, si elle s’´ ecarte des pr´ ef´ erences
sociales en donnant un poids plus important
` a la stabilit´ e des prix. Dans ce contexte, le
banquier central conservateur assurerait le
maintien de la r` egle mon´ etaire tout en ren-
for¸ cant la r´ eputation et la cr´ edibilit´ e de son
institution et par extension, celles du gouver-
nement.
Walsh (1995) critique cette derni` ere
id´ ee sur un point de logique. Il avance qu’un
gouvernement peut certes d´ el´ eguer le res-
pect de la r` egle mon´ etaire ` a un banquier
central conservateur mais, sans moyens pra-
tiques pour y parvenir cette d´ el´ egation de
comp´ etence reste vaine. Le premier moyen
pratique d’y parvenir consiste ` a donner au
banquier central le choix de la cible d’in-
ﬂation. Sans une telle mesure, un gouverne-
ment serait toujours tent´ e de ﬁxer cet ob-
jectif ` a un niveau plus haut que l’´ equilibre
d’inﬂation socialement optimal et ce, malgr´ e
la pr´ esence d’un banquier central conserva-
teur. Mais se pose encore le probl` eme du res-
pect, par le gouverneur, de ses engagements.
S’inspirant, de la th´ eorie du principal-agent
(le gouvernement et la soci´ et´ e sont le princi-
pal et le banquier est l’agent), Walsh montre
qu’un un contrat peut ˆ etre pass´ e entre les
deux agents, avec un objectif en termes d’in-
ﬂation. En cas de non-respect du contrat,
le principal peut punir l’agent (Le meilleur
moyen, selon Walsh, est d’indexer le salaire
du banquier central en fonction des r´ esultats
obtenus en mati` ere d’inﬂation pour l’inciter ` a
respecter ses engagements et ainsi atteindre
l’´ equilibre socialement optimal et le risque de
limogeage).
Mais l’ineﬃcacit´ e, dans le temps, de
toutes ces mesures, ont conduit ` a envisager la
solution de la coupure institutionnelle de la
banque centrale du pouvoir politique. Cette
solution est soutenue par les travaux empi-
riques d´ emontrant le lien entre ind´ ependance
de la banque centrale et contrˆ ole de l’inﬂa-
tion. L’ind´ ependance permet de r´ esoudre le
biais inﬂationniste qui r´ esulte de l’incoh´ e-
rence temporelle propre ` a une politique mo-
n´ etaire discr´ etionnaire g´ er´ ee par le gouverne-
ment.
Bade et Parkin (1982) utilisant
comme proxy de l’ind´ ependance de la banque
centrale, un index formul´ e ` a partir d’une
codiﬁcation des crit` eres d’ind´ ependance tels
que contenus dans la l´ egislation, aboutisse, ` a
partir des travaux un sur ´ echantillon de pays,
` a la mise en ´ evidence d’un lien entre ind´ epen-
dance de la banque centrale et bas niveau de
l’inﬂation.
Grilli et al. (1991) soutiennent que
la seule lecture des statuts juridiques de
la banque centrale ne parvient pas ` a sai-
sir l’ind´ ependance r´ eelle de l’institution. Ils
proposent de remplacer l’index de Bade et
Parkin par un index incorporant une in-
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d´ ependance politique, proche de celui de
Bade et Parkin, et une ind´ ependance ´ eco-
nomique, qui se concentre sur les moyens ef-
fectifs des institutions pour atteindre leurs
objectifs. Corr´ elant ce nouvel index avec les
niveaux d’inﬂation constat´ es dans les pays
de l’OCDE, les auteurs mettent en ´ evidence
l’existence d’une relation n´ egative.
Cukierman et al. (1995) d´ eﬁ-
nissent ainsi un nouvel index ` a trois compo-
santes : l’ind´ ependance l´ egale (telle que for-
mul´ ee dans les statuts de la banque), la fr´ e-
quence des changements ` a la tˆ ete de l’ins-
titution (le turnover) et l’avis des membres
des banques centrales (donn´ ees r´ ecolt´ ees au
travers des questionnaires). La combinaison
de ces trois indicateurs interm´ ediaires en un
index global est ensuite test´ ee sur un ´ echan-
tillon incluant, pour la premi` ere fois, les pays
en voie de d´ eveloppement. Le r´ esultat est mi-
tig´ e puisque la relation n´ egative entre degr´ e
d’ind´ ependance de la banque centrale et in-
ﬂation est conﬁrm´ ee dans le cas des pays in-
dustrialis´ es, mais non dans le cas des pays en
voie de d´ eveloppement.
Dans leurs travaux, Alesina et
Summers combinent l’index de Bade et
Parkin avec celui de Grilli, Masciandaro
et Tabellini. Cr´ eant ainsi un nouvel index
du degr´ e d’ind´ ependance de la banque cen-
trale ind´ ependante, ces auteurs testent ce
dernier sur un ´ echantillon restreint des 16
pays les plus industrialis´ es. L’hypoth` ese de la
relation n´ egative entre degr´ e d’ind´ ependance
et inﬂation est v´ eriﬁ´ ee.
1.3 Critique de la th´ eorie de la
banque centrale ind´ ependante
Au plan th´ eorique, des critiques in-
ternes rel` event certains paradoxes. L’absence
d’une prise en compte des changements sur-
venus dans l’´ economie mondiale (avec le repli
sur un mod` ele d’´ economie national ferm´ ee),
la foi, vraisemblablement infond´ ee, en un
contrˆ ole parfait des agr´ egats mon´ etaires par
la banque centrale et la r´ eduction des sources
de l’inﬂation ` a la seule politique mon´ etaire
semblent appeler ` a quelques amendements
du mod` ele. Ce point se trouve d’ailleurs ren-
forc´ e par les r´ esultats empiriques obtenus par
les th´ eoriciens de la banque centrale ind´ epen-
dante.
Empiriquement, un second point
prˆ ete ` a caution : la m´ ethodologie statis-
tique utilis´ ee par les auteurs. Ce n’est pas
la sophistication des r´ egressions statistiques
qui est en cause, mais bien la limitation de
ces r´ egressions ` a un seul r´ epresseur, le de-
gr´ e d’ind´ ependance de la banque centrale.
Cons´ equence logique des hypoth` eses pos´ ees
` a un niveau th´ eorique, les r´ egressions uti-
lis´ ees par les auteurs n´ egligents tout autre
facteur pouvant inﬂuer sur le niveau des
prix. Des auteurs comme Hall(1994) et Hall
et Franzese(1998), par exemple, ont mon-
tr´ e l’importance de la n´ egociation collective
comme source, mais ´ egalement comme m´ e-
canisme de limitation des tensions inﬂation-
nistes dans un syst` eme ´ economique marqu´ e
par une banque centrale ind´ ependante.
2 R´ egimes mon´ etaires et po-
litique ´ economique
Le statut de la banque centrale peut
aﬀecter la conduite de la politique budg´ etaire
par deux canaux principaux. En premier
lieu, l’ind´ ependance de l’institution mon´ e-
taire interdit d’avoir recours ` a la « planche ` a
billets » pour ﬁnancer un d´ eﬁcit des comptes
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publics; elle modiﬁe donc les incitations ` a
la discipline budg´ etaire. En second lieu, elle
implique une sp´ ecialisation de l’instrument
mon´ etaire dans la lutte contre l’inﬂation et
r´ eduit la possibilit´ es d’utilisation combin´ ee
des instruments budg´ etaire et mon´ etaire : elle
aﬀecte donc l’usage conjoncturel de l’instru-
ment budg´ etaire.
2.1 Banque centrale et discipline
budg´ etaire
Parmi les crit` eres usuellement re-
tenus pour appr´ ecier l’ind´ ependance d’une
banque centrale, les conditions dans les-
quelles elle peut ˆ etre conduite ` a ﬁnancer
le d´ eﬁcit public ﬁgurent g´ en´ eralement en
bonne place. Les relations ﬁnanci` eres entre
la banque centrale et le Tr´ esor entrent ainsi
pour moiti´ e dans la mesure de l’ind´ epen-
dance propos´ ee par Cukierman, Webb et
Neyapti (1992). Cela se comprend ais´ e-
ment : il n’y a pas meilleur moyen d’asser-
vir la politique mon´ etaire que de contraindre
la banque centrale ` a ﬁnancer le d´ eﬁcit bud-
g´ etaire. C’est ainsi que le trait´ e d’Union eu-
rop´ eenne stipule, en son article 104, que les
Etats doivent mettre ﬁn au ﬁnancement pri-
vil´ egi´ e de l’Etat par la banque centrale, et
que dans le cadre de la BEAC et de la
BCEAO, le ﬁnancement budg´ etaire est pla-
fonn´ e ` a hauteur de 20% des recettes enregis-
tr´ ees aucours de l’ann´ ee ant´ erieure.
Cukierman et al. (1993) retiennent
ainsi huit crit` eres pour juger du degr´ e d’in-
d´ ependance de la banque centrale dans ses
relations ﬁnanci` eres avec le Tr´ esor public.
Les principaux d’entre eux concernent les in-
terdictions et les limites quantititatives aux
avances de la banque centrale au tr´ esor, et
le coˆ ut de ces cr´ edits. L’´ etude de Grilli et
al (1991). retient les mˆ emes crit` eres, mais
avec une pond´ eration diﬀ´ erente. La simple
comparaison des r´ esultats des deux ´ etudes
montre que la mesure de l’ind´ ependance
d’une banque centrale est loin d’ˆ etre une
science exacte. La garantie d’un ﬁnancement
de la banque centrale et le b´ en´ eﬁce de condi-
tions privil´ egi´ ees par rapport ` a celles pr´ e-
valant sur le march´ e ﬁnancier, sont ´ evidem-
ment des incitations au laxisme budg´ etaire :
d’une part, ils ´ epargnent au gouvernement de
devoir subir le jugement des march´ es ﬁnan-
ciers; d’autre part, ils autorisent le recours
au seigneuriage pour ﬁnancer le d´ eﬁcit, ce qui
permet de contenir la progression de la dette
publique et des int´ erˆ ets dˆ us au titre de son
service. A priori, un pays qui maintient un
canal de ﬁnancement privil´ egi´ e peut ainsi en-
registrer des d´ eﬁcits plus ´ elev´ es qu’un autre,
o` u une mˆ eme chronique de d´ eﬁcits donnerait
lieu ` a une croissance de la dette incontrˆ ol´ ee,
et per¸ cue comme telle par les march´ es.
Cependant le statut de la banque
centrale peut inﬂuer sur la politique budg´ e-
taire par un canal plus indirect. Mˆ eme si la
banque centrale n’assure pas au jour le jour
la tr´ esorerie des ﬁnances publiques, le main-
tien d’une tutelle formelle permettant une
intervention de l’Etat dans la ﬁxation des
objectifs de la politique mon´ etaire permet
aux responsables de la politique budg´ etaire
de conserver l’option d’une d´ evalorisation
par l’inﬂation de la dette publique existante.
Non qu’ils veuillent n´ ecessairement l’exer-
cer en spoliant les d´ etenteurs d’actifs. Mais
l’existence de cette option, fˆ ut-ce d’ailleurs
sous des formes att´ enu´ ees, modiﬁe n´ ecessai-
rement la perception par les autorit´ es pu-
bliques du risque associ´ e ` a une croissance
non-soutenable de la dette publique : le fait
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de conﬁer ` a la banque centrale un objectif de
stabilit´ e des prix et de lui donner les moyens
de l’atteindre devrait conduire les autorit´ es
budg´ etaires ` a une plus grande prudence.
On peut donc s’attendre ` a une corr´ e-
lation positive entre, d’une part, importance
des restrictions au ﬁnancement du d´ eﬁcit et,
plus largement, degr´ e d’ind´ ependance de la
banque centrale, et d’autre part discipline
budg´ etaire des Etats. Il faut cependant pr´ e-
ciser d’embl´ ee que la mesure du degr´ e de dis-
cipline ne va pas de soi.
2.2 Banque centrale et activisme
budg´ etaire
Ind´ ependamment des consid´ erations
qui pr´ ec` edent, une logique instrumentale
peut ´ egalement laisser attendre une inﬂuence
du statut de la banque centrale sur la poli-
tique budg´ etaire. Dans une optique de stabi-
lisation conjoncturelle et lorsque les objectifs
sont multiples, il importe que les autorit´ es
publiques disposent d’une gamme ´ etendue
d’instruments pour pouvoir r´ epondre aux dif-
f´ erents types de chocs qui atteignent l’´ eco-
nomie. L’aﬀectation de ces instruments ` a tel
ou tel objectif est ` a chaque moment fonc-
tion de leur eﬃcacit´ e relative. Le fait d’af-
fecter la politique mon´ etaire ` a l’objectif de
stabilit´ e des prix de mani` ere rigide, ou mˆ eme
seulement prioritaire, serait ainsi une perte
du point de vue de la stabilisation conjonc-
turelle. Il interdit par exemple de rechercher
le ralentissement des prix par des moyens ﬁs-
caux (baisse des cotisations sociales ou des
impˆ ots indirects), tandis que la politique mo-
n´ etaire viserait la relance de la production.
Plus g´ en´ eralement, l’adoption d’objectifs de
moyen terme pour la politique mon´ etaire, et
la mise en avant de la notion de cr´ edibilit´ e,
pourraient conduire ` a faire reposer la stabi-
lisation de court terme sur la seule politique
budg´ etaire.
Dans une telle optique, il peut arri-
ver que l’ind´ ependance de la banque centrale
et sa sp´ ecialisation dans la lutte contre l’inﬂa-
tion conduisent les autorit´ es publiques ` a faire
un usage conjoncturel accru de l’instrument
budg´ etaire. La situation fran¸ caise de 1993-94
illustre en partie cette logique : depuis 1992,
la politique budg´ etaire a sans doute ´ et´ e plus
sollicit´ ee ` a des ﬁns de soutien de la conjonc-
ture qu’elle ne l’aurait ´ et´ e si la politique mo-
n´ etaire avait pu ˆ etre aﬀect´ ee ` a cette tˆ ache.
On peut donc s’attendre ` a une cor-
r´ elation positive entre ind´ ependance de la
banque centrale et degr´ e d’activisme dans
l’usage de la politique budg´ etaire ` a des ﬁns
conjoncturelles. Cependant, il faut imm´ edia-
tement noter les facteurs qui peuvent limi-
ter la port´ ee d’une telle liaison : politique
mon´ etaire et politique budg´ etaire sont loin
d’ˆ etre des substituts parfaits; le recours ` a la
politique budg´ etaire est aﬀect´ e par des fac-
teurs institutionnels (Etat unitaire ou f´ ed´ eral
, modalit´ es de la d´ ecision budg´ etaire); il faut
aussi noter que la recherche d’un rˆ ole plus
actif de la politique budg´ etaire entre vite en
conﬂit avec l’objectif de maˆ ıtrise de l’endette-
ment public (l` a encore, le cas fran¸ cais illustre
bien ce dilemme); les deux canaux d’in-
ﬂuence de l’ind´ ependance de la banque cen-
trale peuvent donc se neutraliser l’un l’autre.
2.3 Eﬃcacit´ e relative de la poli-
tique mon´ etaire
Bien que de nombreuses voies
s’´ el` event contre le ph´ enom` ene croissant d’in-
d´ ependance des banques centrales, d’autres
lui conf` ere cependant un certain nombre de
R´ edig´ e par NDJANA W. et ALIA D. 7 ISSEAR´ EF´ ERENCES R´ EF´ ERENCES
m´ erites parmi lesquels, la stabilit´ e des prix.
Dans cet ordre id´ ees, la banque centrale de-
vient le garant du pouvoir d’achat des agents
´ economique. En se r´ ef´ erant ` a son applicabi-
lit´ e ` a travers le monde, le constat est clair :
les pays qui disposent de banque centrale in-
d´ ependante enregistrent les meilleurs r´ esul-
tats quant au taux d’inﬂation. Ceci est rendu
possible dans les unions mon´ etaires avec les
crit` eres de convergences macro´ economiques
impos´ es aux diﬀ´ erents pays adh´ erents ` a ces
unions. On observe ainsi des taux d’inﬂa-
tion gravitant en moyenne autour de 3% pour
l’union europ´ eenne, l’UEMOA et la CEMAC.
Conclusion
L’essentiel de cette ´ etude a ´ et´ e d’exa-
miner l’eﬃcacit´ e de la politique ´ economique
d´ epourvue de l’instrument mon´ etaire. Il en
ressort de celui-ci que l’ind´ ependance de la
banque centrale r´ eduit substantiellement les
marges de manœuvre des autorit´ es publics
quant ` a la poursuite de ses objectifs de crois-
sance ´ economique et de chˆ omage. Partant
du constat que le developpement ´ economique
des principaux pays d´ evelopp´ es a essentielle-
ment repos´ e sur l’application des politiques
expansionnistes, on se demande si, pour ce
qui est des pays en d´ eveloppement, le fait
de rendre leur banque centrale ind´ ependante
peut les aider ` a quitter d´ eﬁnitivement le sta-
tut de pays du tiers monde. En d’autres
termes, la croissance forte, stable et durable
qui leur est n´ ecessaire pour r´ eduire signiﬁca-
tivement le gap qui les s´ epare des pays in-
dustrialis´ es peut elle ˆ etre atteinte avec une
banque centrale ind´ ependante?
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